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Resumen. El sector eléctrico presenta algunas características técnicas y económicas que lo singula-
rizan: el carácter esencial del suministro, los importantes costos hundidos y largos plazos de madu-
ración de los proyectos de generación e interconexión internacional, la existencia de economías de
escala en la generación y en el transporte, y de restricciones técnicas en los flujos de electricidad. La
visión abstracta que aporta la teoría del comercio internacional y la microeconomía asociada son
insuficientes para analizar los problemas reales en el comercio de electricidad entre países. En este
contexto, es relevante analizar diferentes experiencias de comercio internacional para obtener evi-
dencia empírica de los problemas económicos y de normativa del comercio que surgen en los casos
reales. En este trabajo se analizan las experiencias de comercio internacional de energía eléctrica en
América del Sur y la Unión Europea, que resultan bien diferentes cuando se consideran los mecanis-
mos de transacción y el marco institucional del comercio de electricidad. Dada la situación energé-
tica e institucional del sector eléctrico en los países de América del Sur y en especial de los interco-
nectados a Uruguay, la evolución del comercio en el sentido de un modelo de integración de
mercados, como el adoptado por la Unión Europea, parece improbable en los próximos años, por lo
que adquiere interés el análisis de los progresos posibles dentro de un modelo de negociación entre
países, capaz de permitir el pasaje de los acuerdos bilaterales actuales a otros multilaterales, favo-
recer la realización de todas las transacciones convenientes y permitir a nuestro país la mayor par-
ticipación posible en los beneficios del comercio. El trabajo presenta algunos de los resultados de
un proyecto de investigación en la Universidad Católica del Uruguay, financiado con fondos del
PDT1, en el que participan los autores.
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Abstract. The electric sector presents some singular technical and economic features: essentiality
of the electric supply, important sunk costs and long development periods of power plant and inter-
national interconnection projects, scale economies in generation and transmission and technical
restrictions to power flows in transmission grids. International trade theory and microeconomic
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approaches are too abstract to provide useful answers to real problems in international energy trade.
Therefore, the analysis of different concrete experiences is relevant to obtain empirical evidence about
the economic and regulatory problems that rise. This paper presents the experiences in South Amer-
ica and the European Union, showing very different transaction mechanisms and institutional frame-
works for power trade. The evolution of energy trade in South America towards a model of market
integration seems unlikely, given the institutional and energy situation in the region. Therefore it is
important to analyze the progress that could be achieved through negotiation, moving from bilat-
eral to multilateral agreements, fostering the best use of trade opportunities, and giving our country
greater profits from trade. The paper summarizes some of the results of a project developed by the
authors in the Universidad Católica del Uruguay, funded by the PDT.
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1. Algunos de los principales
problemas a resolver
en el comercio internacional
de electricidad
Hasta 1980 aproximadamente, en la mayor
parte de los países del mundo el sector eléc-
trico estaba formado principalmente por em-
presas integradas verticalmente, es decir, em-
presas que realizaban las tres funciones de
generación, transmisión y distribución. Esas
empresas eran reguladas como monopolios, si
bien técnicamente la actividad de generación
no constituía en la mayor parte de los países
un monopolio natural. Este panorama se repe-
tía tanto en países en los que el sector eléctri-
co era de propiedad estatal como en los que
predominaba la propiedad privada. La existen-
cia en cada país de unas pocas o una única
empresa integrada verticalmente obedecía a
tendencias económicas poderosas explicables
por la naturaleza del sector: economías de es-
cala y elevados costos de transacción debidos
a la especificidad de los activos.
La competencia en la generación y comer-
cialización de electricidad ha sido posible en
gran número de países a partir de los años
noventa, en la medida en que la regulación ha
generado los mercados competitivos, para lo
que ha debido establecer el libre acceso a las
redes de transmisión y distribución, para el
cumplimiento de las transacciones entre los
generadores y comercializadores de energía
por una parte y los consumidores finales por
otra. Se crean mercados spot y mercados de
contratos de suministro de largo plazo. La ten-
dencia natural de las empresas del sector es
nuevamente a la concentración y a la reinte-
gración vertical.
Por otro lado, el sector eléctrico requiere,
por razones técnicas, un ajuste muy preciso
entre oferta y demanda, instante a instante, y
esto hace necesaria una coordinación centra-
lizada de las operaciones de generación y
transporte de energía. La operación de este
sistema no puede quedar librada a la suma de
decisiones individuales no coordinadas. Por
esta razón, aun en los mercados eléctricos
competitivos se requiere una regulación de-
tallada que asegure esta coordinación y en
particular determine la forma en que se abas-
tece en cada momento la demanda, función
que suele denominarse despacho de cargas.
Como consecuencia de esta regulación es
posible conocer con razonable certeza los cos-
tos marginales de producción en cada mo-
mento, situación que no se repite probable-
mente en ningún otro sector.
En un mercado de generación competitivo,
o bien en un sistema de generación con pre-
cios regulados, los precios óptimos son los lla-
mados precios nodales.2 Los precios nodales
2 Se toma la formulación de Pérez Arriaga (2004).
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son los de la energía, uno por cada nodo de la
red eléctrica, que conducen a asignaciones
Pareto óptimas en el conjunto un mercado
eléctrico, sujeto a las restricciones de red. Su
forma es:
Donde:
k es el precio nodal en el nodo o punto
de la red k,
es el costo marginal de corto plazo de
generación,
L es la función de pérdidas totales del sis-
tema,
Dk es la demanda en el nodo k,
N 0 es el vector de restricciones de trans-
misión por los elementos de la red
es el vector de rentas de congestión de
cada elemento de red, que coinciden con las
variables duales de las restricciones en el pro-
blema de maximización del excedente total.
Una singularidad del sector eléctrico es que
estos precios óptimos de corto plazo pueden
calcularse explícitamente con más facilidad
que en otros sectores y, si existe regulación de
precios, el regulador puede emplearlos para
el mercado spot. Por otro lado, en un mercado
spot perfectamente competitivo los precios
nodales serían los precios resultantes de la
competencia.
Normalmente, en la mayor parte de los sis-
temas eléctricos la gran mayoría de los con-
sumidores no percibe directamente los pre-
cios spot, sino que paga precios fijos como
resultado de contratos o de mecanismos re-
gulados de estabilización de precios, por lo
que el mercado spot es esencialmente un
mercado entre generadores y comercializado-
res de energía.
En los países de América del Sur, cada ope-
rador del sistema eléctrico en forma centrali-
zada, como agente de las autoridades públi-
cas del sector eléctrico, decide el despacho de
cargas óptimo de acuerdo con los costos mar-
ginales auditados de los generadores (con la
excepción de Colombia, donde se emplean
precios declarados por los generadores), so-
bre la base de un despacho centralizado ópti-
mo basado en los costos y que tiene en cuen-
ta las restricciones técnicas del sistema
eléctrico. También decide con el mismo crite-
rio qué empresas generan incrementalmente
para exportar, e importa la energía para el con-
junto del mercado spot.
En los países de la Unión Europea el despa-
cho de las centrales resulta, en la mayor parte
de los países, de hacer compatibles las deci-
siones comerciales descentralizadas que to-
man los generadores y algunos grandes con-
sumidores actuando en una o más bolsas de
energía en cada país, con las restricciones téc-
nicas del sistema. Esta compatibilización se rea-
liza de manera iterativa, y requiere la interac-
ción de los operadores de las bolsas de energía
y el operador técnico del sistema. El precio spot
resulta el precio de la más cara de las ofertas
de energía aceptadas en el despacho. Entre las
ventajas de este sistema se contaría el evitar
las posibles arbitrariedades en la formación de
precios spot administrados, por parte de las
autoridades regulatorias. Esta ventaja puede
ser altamente apreciada por las empresas pri-
vadas, cuando pasan a operar en un mercado,
sometidas a nuevas normas de operación y
comerciales, al aparecer la competencia. Por
otro lado, entre las desventajas de este méto-
do se encuentran la mayor complejidad y los
elevados costos de transacción de todo el pro-
cedimiento. En los países de América del Sur,
la percepción de estos mayores costos y com-
plejidades, y presumiblemente la hipótesis de
que los problemas más significativos en la re-
gulación de sistemas fuertemente hidráulicos
se originan en asegurar el abastecimiento en
el medio y largo plazo, y no en la formación de
precios de cortísimo plazo, han conducido a
que esta solución de mercado descentraliza-
do no se haya adoptado.
Los precios spot nodales generan unos in-
gresos implícitos para cada elemento de las
redes eléctricas, como resultado de la diferen-
cia entre el valor a precio nodal de los flujos
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de transmisión. Cuando un elemento de la red
está a su capacidad máxima, es decir, está ac-
tiva la restricción de máximo flujo, se suele
denominar renta de congestión a la diferencia
entre los precios nodales en sus dos extremos.
El comercio internacional de electricidad se
establece entre sistemas eléctricos caracteri-
zados por su regulación por las autoridades
públicas, debido a lo cual, más que en otros
sectores, es relevante el problema de definir
los regímenes institucionales y acuerdos marco
entre países, que permiten el comercio. En ese
sentido, el comercio de electricidad es un co-
mercio internacional administrado.
Las transacciones internacionales de ener-
gía eléctrica, lo mismo que las internas de cada
país, pueden hacerse en un régimen de comer-
cio spot o de oportunidad, con entrega física
inmediata de la energía en un plazo diario o
intradiario, o en un régimen de contratos de
más largo plazo.
Al estar regulados los mercados spot na-
cionales, los acuerdos entre países que comer-
cian deben establecer pautas para definir los
criterios de formación de los precios de las tran-
sacciones internacionales spot y deben definir
quiénes son los participantes habilitados para
realizar dicho comercio.
La energía eléctrica es esencial para la pro-
ducción y para el bienestar de las familias; por
esto, son esenciales los criterios de garantía de
suministro en el comercio internacional, en es-
pecial para los contratos de largo plazo.
Finalmente, el comercio internacional de
energía eléctrica se hace a través de las redes
nacionales de transmisión de los países inter-
conectados, y de redes construidas con el pro-
pósito específico de servir para la interco-
nexión internacional, cada uno de cuyos
elementos tiene una capacidad limitada de
transporte. Aparece el problema de desarro-
llar, hacer rentable y financiar los proyectos de
interconexión.
Los flujos de potencia en los distintos ele-
mentos de la red de transmisión no pueden
asignarse arbitrariamente, como en un proble-
ma de transporte de cargas cualquiera. Para
el caso del comercio internacional, esto hace
que los tránsitos de energía puedan involu-
crar países que geográficamente no se en-
cuentran entre los que comercian, y sigan tra-
yectorias difícilmente predecibles de manera
puramente intuitiva. Por otro lado, la trasmi-
sión de electricidad presenta retornos crecien-
tes a escala, de modo que el transporte en
cada corredor entre dos puntos de una red
eléctrica es un monopolio natural —y, más
aún, un monopolio natural fuerte— sujeto a
regulación de precios. La fijación de precios
regulados por el transporte de electricidad
genera un problema de óptimo segundo, ex-
tremadamente complejo e interesante y para
cuya resolución no existe una respuesta úni-
ca universalmente aceptada. Aparece enton-
ces otro problema: el de definir cómo contri-
buyen las transacciones internacionales a la
remuneración de las redes nacionales que son
empleadas para el comercio.
En lo que sigue se describirá de manera
simplificada la situación en la UE y en América
del Sur, en las cuatro cuestiones resaltadas
hasta aquí:
• los regímenes institucionales y acuerdos
marco entre países, que permiten el co-
mercio;
• los criterios de formación de precios de
las transacciones internacionales spot y
para definir los participantes habilitados
para realizar dicho comercio;
• la garantía de suministro en el comercio;
• la remuneración de las redes nacionales
que se emplean para las transacciones
internacionales.
Se intentará mostrar en lo que sigue que
las características técnicas e institucionales de
los sistemas eléctricos dan lugar, en la UE y en
América del Sur, a problemas diferentes en el
comercio internacional, o a soluciones diferen-
tes para los mismos problemas.
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2. Los regímenes institucionales
y acuerdos marco que permiten
el comercio
América del Sur
En América del Sur el comercio internacional
de electricidad se ha desarrollado en general sin
que los acuerdos e instituciones de integración
económica multilateral hayan cumplido un pa-
pel importante y explícito.
La normativa del comercio internacional de
electricidad y la construcción de interconexio-
nes no se han desarrollado en nuestra región
dentro de un marco normativo único y bajo la
supervisión de instituciones supranacionales
comunes a todos los países. En Europa, la in-
tegración económica ha precedido a la inte-
gración de los mercados energéticos y la ha
motivado. Se ha tratado de aplicar al sector
energía y a la electricidad, como un caso par-
ticular, una serie de instituciones, autoridades
y principios generales destinados a asegurar
un mercado único para todos los bienes y ser-
vicios. En América del Sur los acuerdos de in-
tegración económica multilateral han sido
menos efectivos al dar forma al comercio de
electricidad.
Los principales acuerdos económicos mul-
tilaterales de nuestra región, la Comunidad
Andina de Naciones (CAN) y el Mercosur, han
tratado el tema del comercio internacional de
electricidad. La resolución 536 de diciembre
de 2002 de la CAN da un marco general dentro
del cual desarrollar nuevos proyectos y reali-
zar transacciones utilizando las interconexio-
nes existentes, al establecer principios de no
discriminación de precios, libre acceso a las
redes, libre contratación entre empresas de los
países y ejecución obligatoria de las transac-
ciones que se determinan por las reglas del
despacho. No obstante, esos principios son
extremadamente generales, ya que no propor-
cionan reglas explícitas que conduzcan inequí-
vocamente a un reparto de los beneficios del
comercio entre los países. En el ámbito de apli-
cación de esa resolución han existido contro-
versias de Ecuador con Colombia y Perú. No
existen autoridades supranacionales para la
resolución de esas controversias o no se ha
recurrido a ellas; es decir que en la práctica la
multilateralidad no se ha aplicado. Por otro
lado, en el Mercosur se firmó en 1998 el «Me-
morándum de entendimiento relativo a los
intercambios eléctricos e integración eléctri-
ca en el Mercosur - Decisión 10/98», que esta-
blece principios de simetría, no discriminación
y libertad en la realización de contratos entre
las empresas, semejantes a los de la resolución
536. No obstante, en el Mercosur el comercio
ha estado supeditado siempre a la realidad de
las situaciones nacionales y de la negociación
bilateral. En las situaciones de crisis energéti-
ca experimentadas por Brasil en el 2001, por
Argentina en el 2004 y por Uruguay en los
últimos años, los países vendedores han prio-
rizado la negociación bilateral entre las auto-
ridades de los países, por encima de las con-
diciones de comercio pactadas entre las
empresas.
En resumen, en los países de América del Sur,
al definir el régimen institucional para el comer-
cio de electricidad, las autoridades de los países
interactúan bilateralmente y en forma estraté-
gica, para definir las condiciones de comercio de
modo de obtener el máximo beneficio.
Unión Europea
En la Unión Europea, al existir un espacio
económico y un régimen jurídico común, uno de
los problemas centrales del comercio es asegu-
rar la igualdad en el tratamiento de todas las em-
presas y consumidores potencialmente partici-
pantes del comercio internacional, compradoras
y vendedoras, en un mercado competitivo.
La forma que tiende a adoptar el comercio
internacional de energía eléctrica en la Unión
Europea (UE) es la creación del mercado único
interior de electricidad, bajo el principio de la
competencia. En ese ideal, una empresa de
cualquier país podría abastecer a cualquier
consumidor de otro país. Por eso, en la UE, la
existencia de mercados competitivos para la
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generación y la posibilidad jurídica del acceso
de los consumidores finales en forma directa
al mercado eléctrico ha sido vista como una
necesidad para el desarrollo del comercio in-
ternacional de electricidad y como forma de
lograr un marco de igualdad entre los usua-
rios en el acceso a la energía, en la competen-
cia dentro del espacio económico de la UE.
De este modo, al menos en teoría, los inte-
reses estratégicos de los países y sus gobier-
nos quedarían supeditados a la lógica ante-
rior, en la que lo importante son los derechos
de las empresas y los consumidores partici-
pantes del mercado. Aun así, la Comisión Eu-
ropea ha señalado que la reticencia de los go-
biernos nacionales a ceder un poco de su
soberanía en cuestiones claves de la política
energética, en pos de la formación de un mer-
cado común de electricidad, es un impedi-
mento para la conformación de este. Ello su-
giere que, incluso en un contexto de seguridad
institucional multilateral como el de la UE, si-
guen teniendo importancia las consideracio-
nes estratégicas.
En resumen, en la UE, al menos como mode-
lo ideal, los países aceptan que el comercio re-
produzca el que existiría en un mercado único
en el que la electricidad es una mercancía más y
en el que lo esencial es la igualdad entre los par-
ticipantes del mercado de todos los países que
comercian.
3. Los criterios de formación
de los precios en el comercio spot
y la definición
de los participantes habilitados
para el comercio
América del Sur
En el comercio internacional de electrici-
dad en América del Sur, el precio de las tran-
sacciones spot resulta en general de manera
explícita de un acuerdo negociado entre los
países, que definen regímenes de precios para
el comercio.
El punto central en la negociación es el re-
parto de los beneficios del comercio entre los
países. La participación de las empresas de
cada país en el comercio internacional y los
derechos que obtienen en él resultan de los
acuerdos bilaterales entre los países, y por lo
general están en gran medida supeditados a
la estrategia de negociación de las autorida-
des de cada país en la búsqueda de beneficios
para este en su conjunto.
Los criterios que se han propuesto o em-
pleado efectivamente en la región para definir
los precios en el comercio internacional spot y
el reparto de beneficios han sido bien diver-
sos, como ilustra la enumeración siguiente:
• Reparto igualitario de beneficios entre
países. En este mecanismo los dos paí-
ses acuerdan que para cada transacción
se haga una estimación explícita de los
beneficios conjuntos incrementales del
comercio y se fije un precio de la ener-
gía comercializada que conduzca a un
reparto igualitario de los beneficios del
comercio para las dos partes involucra-
das. Este ha sido uno de los mecanismos
que ha adoptado históricamente el co-
mercio spot entre Argentina y Uruguay,
en la modalidad sustitución.
• Venta al costo más un margen de ganan-
cia. En este tipo de mecanismo, el pre-
cio se determina a partir del costo incre-
mental de exportación de la parte
vendedora, más un margen de ganan-
cia, y la definición de ese margen puede
incluir una rentabilidad razonable sobre
la inversión de las centrales empleadas
incrementalmente por el país expor-
tador para venderle al importador. Va-
riantes de este mecanismo se han em-
pleado en las modalidades potencia y
emergencia en el comercio spot entre
Argentina y Uruguay, y en las ventas pac-
tadas inicialmente de Venezuela a Co-
lombia por una de sus interconexiones.
• Venta y despacho al precio declarado.
En este mecanismo, el país vendedor
una empresa del país vendedor oferta
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libremente, o con cierta periodicidad
prefijada, un precio al despacho del país
comprador; en caso de que la oferta sea
aceptada, es remunerada a dicho precio.
Esta es la modalidad prevista en la re-
gulación de Argentina a partir de 1997
(resolución 21/97).
• Precios resultantes de los apartamientos
en la toma de centrales binacionales. En
este caso, uno de los países deja de to-
mar una parte de la capacidad o ener-
gía de su cuota en una central binacio-
nal y el excedente es tomado por el otro
país, en el marco de los tratados firma-
dos para la construcción de la central.
Esto ocurre en la actualidad con la ener-
gía de Yacyretá en el comercio entre Ar-
gentina y Paraguay, y ocurrió en los pri-
meros años de funcionamiento de la
hidroeléctrica binacional de Salto Gran-
de, entre Argentina y Uruguay, mientras
se pagaban los préstamos por su cons-
trucción mediante una tarifa por la ener-
gía generada. El precio de la energía a
pagar a la entidad binacional se convier-
te en el precio del comercio spot entre
los países.
• Precios nodales y reparto de rentas de con-
gestión. Este es el mecanismo propues-
to por la mencionada resolución 536 de
la CAN, que se ha aplicado efectivamen-
te para el comercio entre Colombia y
Ecuador. Como resultado de un cálculo
de las transacciones óptimas entre los
dos países, en cada uno de ellos se ge-
neran precios spot luego del comercio
internacional que coinciden con los res-
pectivos costos marginales. La energía
inyectada en cada interconexión y la
energía extraída de cada interconexión
son remuneradas al precio spot del nodo
respectivo —simplificadamente, al pre-
cio spot del país en que se encuentra el
nodo—. En caso de que los precios spot
después del comercio no difieran signi-
ficativamente entre los países interco-
nectados, el precio común resultante es
el precio implícito del comercio interna-
cional. Esto ocurre si la capacidad de la
interconexión no está empleada en su
totalidad. Si, por el contrario, esa capa-
cidad está totalmente empleada, se pro-
duce congestión por el vínculo interna-
cional, los precios en ambos extremos
difieren significativamente y se generan
las llamadas rentas de congestión, cuyo
reparto entre los dos países, y dentro de
cada uno de ellos entre los participan-
tes del mercado, pasa a ser el punto
esencial que resolver. Este mecanismo,
a veces denominado market coupling, es
uno de los conocidos como subastas
implícitas, que se verán de inmediato al
considerar el caso de la Unión Europea.
Los beneficios del comercio para cada
país no quedan determinados explícita-
mente, sino que resultan en gran parte
de la magnitud y el criterio de reparto
de las rentas de congestión entre países.
Unión Europea
El problema de la asignación de capacidad
de interconexión para el comercio spot
En la mayor parte de los países de la UE, el
despacho de cargas resulta de las ofertas y
demandas en bolsas de energía que realizan
los participantes del mercado. Como los suje-
tos del comercio son más bien las empresas
que los países, aparece el problema de deci-
dir cuáles de los participantes del mercado
pueden utilizar las interconexiones existentes
para realizar transacciones internacionales,
ofertando energía a un país interconectado. En
la terminología del sector eléctrico de la UE, el
problema es la asignación de la capacidad de
interconexión en situaciones de congestión de
la red entre países, es decir, resolver qué em-
presa exporta cuando la capacidad de inter-
conexión resulta escasa.
La normativa de la UE (regulación EC 1228/
2003, de junio de 2003) propone determina-
dos principios básicos que deben cumplir los
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mecanismos de asignación de capacidad de
transmisión y resolución de congestiones en-
tre los países: no discriminación ni entre agen-
tes ni entre tipos de transacciones cualesquie-
ra sean los países involucrados; empleo de
mecanismos de mercado; principio de usado
o perdido (use it or lose it); el destino de las ren-
tas de congestión debe ser garantizar la dis-
ponibilidad de la capacidad, o aumentarla, y
no debe generar beneficios al transportista;
transparencia de información de los operado-
res de los sistemas. El precio del comercio en-
tre los países es el de las ofertas de las empre-
sas exportadoras que son aceptadas por el
mercado del país comprador.
Una parte importante de la capacidad de
interconexión está asignada a contratos inter-
nacionales de largo plazo, por ejemplo, alre-
dedor de 70% entre Francia y España, 60-70%
entre Francia e Italia, 50-60% entre Austria e
Italia, etcétera, como se indica en European
Commission (2007). Si bien la existencia de
estos contratos no excluye la posibilidad de
que exista un mercado secundario de capaci-
dad que permita que la interconexión sea
empleada de manera eficiente, la Comisión
Europea considera negativo el mantenimien-
to de esos contratos y se opone al estableci-
miento de otros nuevos. La capacidad de in-
terconexión no asignada en contratos de largo
plazo es atribuida en cada país a las empresas
según distintos procedimientos, de algunos de
los cuales puede afirmarse a priori que son in-
eficientes.
Los métodos de asignación de capacidad
o resolución de congestiones en la UE
En la UE no existe un único procedimiento
de resolución de congestiones, sino que en
cada interconexión, o a veces en cada extre-
mo de cada interconexión, se aplican criterios
distintos. Se observa aquí que, si bien la insti-
tucionalidad del mercado único tiende en teo-
ría a la uniformización y a la eficiencia de los
procedimientos de comercio internacional, la
práctica es bastante diversa.
Un primer conjunto de métodos emplea-
dos en la UE no tienen un mecanismo de mer-
cado y reparten administrativamente la capa-
cidad de interconexión entre los usuarios que
desean emplearla. Los principales métodos de
este tipo usados son el orden de prioridad de
llegada de las solicitudes y el mecanismo de
prorrateo, por el que se reparte la capacidad
entre los demandantes en proporción a sus
demandas. Es evidente que estos métodos en
general no darán lugar a resultados eficientes.
Por otro lado, existen mecanismos de mer-
cado que a su vez se dividen en dos grandes
categorías: las subastas explícitas y las subas-
tas implícitas.
• En los mecanismos de subasta explícita,
la entidad o las entidades administrado-
ras del comercio por la interconexión
realizan una subasta para conceder el
derecho a enviar flujos físicos de ener-
gía a través de la interconexión. La ca-
pacidad es otorgada a los ganadores por
períodos que van desde días hasta años.
Dentro de ese período, en cada instan-
cia de corto plazo en que tiene lugar el
mercado de energía (por ejemplo, dia-
riamente), el propietario de los derechos
puede emplearlos para transferir ener-
gía de un país al otro, sin pagos adicio-
nales, y recibir los ingresos por la venta
de energía en el país vecino.
• En los mecanismos de subasta implícita,
también llamados de mercado integra-
do para la energía y la capacidad de in-
terconexión, esta última no es asignada
de manera independiente, sino que su
empleo resulta, en cada instancia de
corto plazo en que tiene lugar el cierre
de los mercados de energía interconec-
tados (típicamente en forma diaria),
como producto de la generación y de-
manda óptimas en dichos mercados. Los
operadores de los dos mercados deter-
minan los flujos por la interconexión que
explotan al máximo el beneficio del co-
mercio, dados los precios ofertados por
los generadores y exportadores por la
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energía. Los flujos de energía por la in-
terconexión se determinan compatibili-
zando los resultados óptimos de los dos
mercados de energía, de modo que se
respete la restricción de capacidad de in-
terconexión. Un participante del merca-
do exportador que ha recibido el dere-
cho de exportar vende su energía en el
mercado spot importador y debe pagar
luego un cargo por el uso de la interco-
nexión, usualmente igual al monto de la
renta de congestión. Si los mercados de
energía son competitivos, los precios
tienden a los precios nodales óptimos.
Las subastas implícitas o mercados integra-
dos de transmisión y energía pueden adoptar
distintas formas para cerrar oferta y demanda
en los dos mercados, a la vez que se respetan
las restricciones de capacidad de interco-
nexión. Las más frecuentes son las que se des-
criben a continuación.
En los mecanismos de market coupling, los
precios de la energía resultantes del comercio
son distintos en ambos mercados: es mayor el
precio del mercado importador y menor el del
exportador. Estos dos precios son tales que en
el mercado exportador la oferta excede a la
demanda en la magnitud de la capacidad de
interconexión, y en el mercado importador la
demanda excede a la oferta por la misma can-
tidad (excepto por pérdidas en las redes). En-
tre los dos nodos de cada línea de interco-
nexión aparece una diferencia de precios o
renta de congestión.
En el mecanismo de counter-trading o re-
dispatching se determina inicialmente un úni-
co precio para los dos mercados que se inte-
gran, resultante de considerar todas las ofertas
y demandas en ambos mercados como si la
capacidad de interconexión fuese infinita. El
despacho resultante normalmente no respe-
tará la restricción de capacidad de interco-
nexión entre ambos mercados. Como resulta-
do, el operador o los operadores de los
mercados deben subastar un redespacho de
algunos agentes de cada mercado, a fin de lo-
grar una reducción de generación en el mer-
cado exportador y un aumento de generación
en el mercado comprador, que se superponen
físicamente al resultado inicial del mercado
hasta respetar la restricción de capacidad de
interconexión. Los precios del mercado inicial
no se ven afectados.
El informe de Frontier Economics y Consen-
tec (2004) elaborado para la Dirección Gene-
ral de Energía y Transporte de la Unión Euro-
pea describe la situación de congestiones de
esa región y discute los méritos de los distin-
tos mecanismos de resolución de congestio-
nes. Solo en el caso de previsión perfecta y
ausencia de poder de mercado, las subastas
explícitas e implícitas son equivalentes y ob-
tienen el resultado óptimo de maximizar los
beneficios conjuntos por el comercio interna-
cional. En hipótesis más realistas, el mecanis-
mo de subastas implícitas es más eficiente que
el de subastas explícitas.
Una primera causa se debe a la incertidum-
bre ante eventos que ocurran después de la
subasta explícita de capacidad y antes del cie-
rre del mercado diario de energía en que se
emplean los derechos de capacidad adquiri-
dos. Si los oferentes en la subasta explícita de
capacidad son adversos al riesgo, podrían ad-
quirir en conjunto menos derechos que la ca-
pacidad utilizable de manera óptima, por el
temor de incurrir en pérdidas al no poder pre-
ver con certeza los precios de energía en los
dos mercados.
Una segunda causa se debe a la existencia
de poder de mercado. En ciertas hipótesis, un
monopolista en el mercado importador tiene
mayor disponibilidad a pagar por los derechos
que un conjunto de comercializadores toma-
dores de precio. Las subastas explícitas incen-
tivarían el empleo más intenso del poder de
mercado en el país importador.
En el gráfico de la página siguiente se pre-
senta una información resumida sobre los
métodos de asignación de capacidad en el
mercado spot diario efectivamente aplicados
en la UE.
Se observa que, si bien existe una variedad
de procedimientos, tiende a predominar la
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modalidad de subasta explícita, con diferen-
tes horizontes de tiempo, modalidad que,
como se ha indicado, tiende a ser ineficiente.
En European Commission (2007) se ilustran
algunos resultados indeseables del empleo del
método de subastas explícitas. Por ejemplo, en
el 40% de las horas del año, la nominación de
capacidad de transporte se hizo en el sentido
desde Alemania hacia Holanda, pese a que el
precio spot en Alemania fue mayor que el pre-
cio spot en Holanda. La explicación para estos
errores sistemáticos en el arbitraje está en el
hecho de que la subasta explícita para la ca-
pacidad de interconexión para el día siguien-
te debe finalizar antes del cierre de las dos
bolsas de energía, ya que las transacciones in-
ternacionales spot las hace quien haya adqui-
rido previamente la capacidad. Como los mer-
cados spot de menor plazo, intradiario y de
energía de balance instantánea, pueden ser
muy poco líquidos, es posible que el exporta-
dor no pueda deshacer sus posiciones com-
pradora y vendedora en ambos mercados spot
y deba incurrir en pérdidas. Resultados igual-
mente negativos aparecen en las transaccio-
nes entre Francia e Inglaterra.
4. Criterios de garantía
de suministro en el comercio,
en especial para los contratos
de largo plazo
Dado el carácter esencial del suministro
eléctrico, la garantía de suministro —es decir,
la certeza de abastecimiento que un genera-
dor o el conjunto de los generadores del sis-
tema pueden proporcionar a la demanda— es
un punto esencial para la regulación.
En el caso de los sistemas de generación
predominantemente térmicos, las fallas se ori-
ginan en las salidas de servicio de las centra-
les térmicas, por roturas o por falta de abaste-
cimiento de combustible. Si el sistema de
generación no se encuentra en una situación
de subinversión muy grave, estas fallas son de
corta duración y se concentran en los picos
diarios de demanda de las estaciones del año
con mayor consumo, que suelen coincidir con
los extremos de temperaturas más bajas o más
altas del año.
En la UE los sistemas de generación son pre-
dominantemente térmicos y el crecimiento de
la demanda es relativamente bajo,3 del orden
del 1,6% anual entre 1990 y el 2007. La con-
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junción de ambas situaciones ha hecho que
en la UE el énfasis en los problemas de seguri-
dad de abastecimiento vinculados con el comer-
cio internacional sea relativamente menor, y esté
centrado en los problemas de coordinación de
operación e intercambio de reservas operativas
de corto plazo.
En el caso de los sistemas de generación
predominantemente hidráulicos, en los que
existen embalses de regulación mensual o
anual, las fallas suelen originarse en las situa-
ciones de sequía, en las que la cantidad de
energía hidráulica disponible se reduce. Ante
estas situaciones, el problema muchas veces
no es la incapacidad de generar una potencia
suficiente, ya que las centrales hidráulicas con-
tinúan con su capacidad instalada intacta, sino
la escasez de energía, que puede extenderse
durante meses o aun años si las sequías son
prolongadas.
En América del Sur los sistemas de genera-
ción son predominantemente hidráulicos y el
crecimiento de la demanda es relativamente
alto, del orden del 4,25% anual entre 1990 y el
2007. Por estas dos razones en América del Sur
el énfasis en los problemas de seguridad de abas-
tecimiento vinculados al comercio internacional
es muy grande, y la capacidad del país vende-
dor de sostener al comprador en crisis prolonga-
das se hace crítica al definir las transacciones.
A fin de abastecer una demanda creciente,
los contratos de importación han sido una
opción importante para varios países, como
medio de postergar inversiones. Tal fue el caso
de los contratos que empresas de Brasil, Chile
y Uruguay firmaron con empresas argentinas
desde 1995 hasta el 2004.
La experiencia en el mantenimiento de la
garantía de suministro en los contratos inter-
nacionales de exportación de energía en Amé-
rica del Sur está marcada fuertemente por la
crisis de la exportación desde Argentina y
desde el 2004. Según CIER (2004), los contra-
tos de exportación a Uruguay se redujeron en
el 2004 de 338 a 150 MW, si bien se mantuvo
un comercio spot muy intenso que resultó
esencial para Uruguay. Los contratos de expor-
tación de Argentina a Brasil, del orden de
2000 MW, a través de la interconexión Garabí-
Itá entre los dos países, sufrieron un corte más
drástico, que llevó al regulador eléctrico de
Brasil, la ANEEL, a reducir a cero la garantía físi-
ca de la importación por Garabí, haciendo in-
viable cualquier contrato de importación por
esta.4 Las exportaciones de electricidad des-
de Salta al sistema Norte de Chile están co-
menzando a experimentar restricciones en la
actualidad.
Como resultado, los contratos de exporta-
ción pueden ser vistos en nuestra región como
oportunidades para reducir los costos de abas-
tecimiento recurriendo a fuentes más baratas
de los países vecinos, pero difícilmente como
sustitutos perfectos de la capacidad de gene-
ración local para proporcionar garantía de su-
ministro.
5. Remuneración de las redes
nacionales empleadas
en el comercio internacional
En los sistemas eléctricos, la remuneración
del transportista implícita en la aplicación de
precios nodales solo permite al transportista
recuperar una pequeña fracción de los costos
de red (un 15% a 25%, típicamente). Por esta
razón, es necesario determinar cargos por el
uso de los sistemas de transmisión que com-
plementen o sustituyan a los cargos implíci-
tos en los precios de nodo. Se trata de un ejem-
plo de problema clásico de la regulación de
monopolios naturales, el óptimo segundo de
un monopolio natural fuerte, sujeto a la res-
tricción de equilibrio presupuestario, pero apli-
cado a un caso extraordinariamente complejo
4 La información puede ser encontrada en ‹http://www.
aneel.gov.br/cedoc/aren2007264.pdf›.
3 Este dato de demanda y el de América del Sur proceden
de BP Statistical Rewiew of World Energy 2008, ‹http://
www.bp.com/productlanding.do?categoryId=6929&content
Id =7044622›.
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de monopolio multiproducto, en el cual el
transporte que permite la inyección o extrac-
ción de energía en cada nodo de la red es un
producto distinto.
Para cubrir los costos totales del transpor-
tista es necesario imponer a los usuarios de la
red tarifas mayores que los costos de oportu-
nidad de corto plazo que esos usuarios oca-
sionan al sistema, pero se trata de que esos
cargos adicionales alteren lo menos posible las
decisiones óptimas de corto plazo, a la vez que
orienten decisiones de inversión y localización
de largo plazo de los usuarios de la red que
tengan sentido económico. Las soluciones que
se han aplicado para resolver este problema
son clasificadas generalmente en cuatro fami-
lias, según Pérez Arriaga (2004):
• Estampillado o sello de correo (postage
stamp). En estos métodos se cobra a los
generadores y a las cargas, o solo a uno
de estos grupos, un valor por MW o MWh
inyectado a la red o extraído de esta.
Cuando en lugar de un único estampi-
llado para toda una red se aplican varios
cargos estampillados distintos según las
zonas, se suele hablar de license plate. En
estos métodos se prescinde de cual-
quier consideración de eficiencia para
lograr una tarifa extremadamente sen-
cilla de aplicar y calcular.
• Cargos de conexión profunda o costos
marginales de largo plazo. En estos mé-
todos se encuentra una red de transmi-
sión óptima para el estado de genera-
ción y cargas actual o de un plan de
inversiones con un horizonte de largo
plazo, lo que requiere el empleo de un
modelo de optimización de las redes.
Cada carga y generación en cada nodo
paga un cargo que se calcula a partir del
costo marginal de largo plazo que resul-
ta del modelo, por un aumento unitario
de dicha carga o generación.
• Cargos según el uso de la red. En estos
métodos se trata de determinar la parti-
cipación de cada carga o generación en
el flujo que atraviesa cada instalación, en
el conjunto de las situaciones de la red
o exclusivamente en las situaciones más
críticas para dicha instalación. Los crite-
rios pueden tener en cuenta la partici-
pación media o la participación margi-
nal en el flujo (esta última es la que se
origina en un incremento de la carga o
generación). Luego el costo de cada ins-
talación se reparte entre los agentes en
proporción al uso que hacen de la red,
de acuerdo con el criterio empleado.
• Método de los beneficiarios. En este caso,
la contribución de cada carga o genera-
dor para cubrir los costos de cada insta-
lación (o los costos no cubiertos por la
remuneración implícita en los precios de
nodo) es proporcional al beneficio que
la instalación reporta al agente, lo que
requiere hacer simulaciones de costos
para cada carga o generador con y sin
cada elemento de la red.
Como se ve, en los métodos descritos, los
cargos por el uso de la red resultan de los flu-
jos físicos que aparecen por la existencia de
una demanda o una generación, y no depen-
den de las transacciones comerciales pactadas
por las empresas.
Ninguno de los métodos efectivamente
aplicados se basa en la solución estándar mi-
croeconómica de los precios Ramsey para el
problema de óptimo segundo. Es comprensi-
ble que esto ocurra dada la inequidad que re-
sultaría de aumentar más los peajes de las de-
mandas más inelásticas por el uso de la red y
la dificultad de determinar las elasticidades
precio de largo plazo de esas demandas.
Al realizarse transacciones internacionales
entre dos o más países, los criterios para in-
corporar esas transacciones al cálculo de los
cargos de transmisión que se han observado
son los siguientes:
• Que exista un único sistema de deter-
minación de esos cargos que abarque a
todos los participantes, demandas y ge-
neradores de los mercados que comer-
cializan, en el que las transacciones in-
ternacionales no se distinguen de las
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locales. Llamemos a este criterio peajes
de mercado integrado.
• Descomponer las transacciones interna-
cionales en una suma de transacciones
nacionales, una en cada país, y aplicar a
cada transacción el régimen de peajes
locales aplicables a las demandas y ge-
neradores. Este es el criterio aplicado en
las transacciones entre Argentina, Brasil
y Uruguay. Llamemos a este criterio su-
perposición de peajes nacionales. Por esta
vía se puede incurrir en el fenómeno de-
nominado pancaking: cuanto mayor es
el número de redes que atraviesa una
transacción internacional, más grande es
el apartamiento de los peajes acumula-
dos respecto al costo incremental de
corto plazo, resultante de los flujos que
genera la transacción. Esto podría no ser
grave en nuestra región, si las diferen-
cias de costos marginales entre países
que se originan en la aleatoriedad de la
generación hidráulica excediesen gene-
ralmente con mucho el monto de los
peajes. Es razonable pensar que en la UE,
con sistemas de generación térmicos de
composición parecida, este fenómeno
sea más importante.
• Descomponer las transacciones interna-
cionales en una suma de transacciones
nacionales, una en cada país involucra-
do, pero no aplicar los peajes resultan-
tes a la transacción internacional en par-
ticular, sino determinar, con el conjunto
de esos peajes por transacciones inter-
nacionales, compensaciones entre los
sistemas de transmisión de los países. Es
decir que cada participante del merca-
do que realiza transacciones internacio-
nales paga el mismo peaje de transmi-
sión que le corresponde a cualquier
participante de su tipo (generación o
carga) en su propio país, y adquiere con
ello el derecho a comercializar energía
con otro participante de cualquier país
interconectado. Luego, los peajes que
un participante del mercado del país A
debería pagar por el uso de redes del
país B pasan a un mecanismo de com-
pensación en el que los acreedores y
deudores son los países. Los saldos de
cada país en esa compensación se repar-
ten entre todos los participantes del
mercado y no solamente entre quienes
ejecutaron el comercio internacional.
Llamemos a este criterio compensación
entre sistemas. Este es el criterio pro-
puesto para la Unión Europea a partir de
las conclusiones del llamado Foro de Flo-
rencia de reguladores. Este sistema evi-
ta el pancaking, pero como contraparti-
da impide que un contrato internacional
de largo plazo entre dos puntos muy dis-
tantes perciba el impacto total de su in-
cidencia sobre los costos de red.
6. Algunos indicadores numéricos
del resultado del comercio
internacional de electricidad
en las dos regiones
En lo que sigue se presentan tres indicado-
res sobre el impacto del comercio internacio-
nal de electricidad en la UE y América del Sur:
A. El porcentaje que representan los flujos
transfronterizos de energía respecto del
total de la energía generada en la región.
En América del Sur, al no existir prácti-
camente pasaje de energía comerciali-
zada internacionalmente por la red de
terceros países, las importaciones y ex-
portaciones (cuya suma en la región
debe coincidir) son iguales también a los
flujos físicos de energía transfronterizos.
En cambio, como una buena parte del
comercio internacional de electricidad
en la UE implica flujos de energía a tra-
vés de terceros países, las cifras anterio-
res son una cota superior de las impor-
taciones y exportaciones.
B. El porcentaje de la capacidad de impor-
tación sumada de todos los países res-
pecto a la capacidad total instalada de
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generación de todos los países. Esta es
una medida del grado de extensión de
la capacidad de interconexión; cuanto
mayor el indicador, mayor la interco-
nexión.
C. El porcentaje de empleo de la capacidad
de interconexión (en cualquiera de los
dos sentidos) en el conjunto de cada re-
gión; es decir, una medida de la intensi-
dad de uso de las interconexiones. Un
valor muy bajo podría indicar ineficien-
cia en el aprovechamiento de las posi-
bilidades del comercio por las interco-
nexiones existentes.
La importancia de los flujos transfronteri-
zos de energía respecto a la generación (indi-
cador A) es mayor en la UE, pero, teniendo en
cuenta la existencia de pasajes por la red de
terceros, la diferencia real es menor de lo que
sugieren los indicadores.
El grado de interconexión (indicador B en
la UE es mayor que en América del Sur, lo que
podría sugerir una ventaja de las instituciones
de la UE como generadoras de proyectos de
interconexión internacional. No obstante, esa
afirmación debe ser relativizada por una serie
de consideraciones:
• La extensión geográfica, las distancias y
los accidentes geográficos que deben
vencer los proyectos de interconexión
en América del Sur son mucho más gran-
des que en la UE. Si se analiza por ejem-
plo la capacidad de interconexión, pero
no entre países sino entre grandes áreas
geográficas dentro de la UE (más seme-
jantes en tamaño a los países de Améri-
ca del Sur), se observa que la capacidad
de interconexión es mucho menor.
• En Europa existe una única frecuencia,
50 Hz, mientras que en América del Sur
Brasil, Venezuela, Colombia, Ecuador y
Perú operan a 60 Hz, mientras que Ar-
gentina, Chile, Bolivia, Paraguay y Uru-
guay lo hacen a 50 Hz. Una interconexión
entre países de distinta frecuencia tiene
costos mucho mayores que entre países
de igual frecuencia.
• Es de presumir que la disponibilidad de
fondos de inversión capaces de financiar
proyectos de interconexión es mayor en
Indicador América del Sur* UE
* Elaboración propia sobre datos de Síntesis estadística de CIER, años 2005 y 2006.
Fuentes: (1) Statistical Yearbook UCTE 2006, ‹http://www.ucte.org›. (2) Elaboración propia sobre datos de Commission of
the European Communities (2005). Table 3.2, p. 19. (3) Elaboración propia sobre datos de European Commission (2007),
p. 173.
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la UE, por razones macroeconómicas y
no específicas del sector eléctrico.
• Finalmente, en el indicador C de inten-
sidad de uso las regiones son compa-
rables.
En resumen, una comparación numérica
simplificada no permite juzgar adecuadamen-
te la superioridad de una u otra región en cuan-
to a la promoción de un nivel eficiente de in-
terconexión y comercio internacional de
electricidad.
7. Conclusiones
Por las características técnicas del sector
eléctrico, el comercio internacional de electri-
cidad siempre se da en un marco regulado,
mediante el acuerdo de los países acerca de
los mecanismos de formación de precios, par-
ticipantes en el comercio y pagos de peajes,
entre otros aspectos.
En América del Sur los acuerdos de inte-
gración económica multilateral no han sido
efectivos para dar forma al comercio interna-
cional de electricidad. Por esto, el comercio
spot internacional de energía se ha basado
hasta el presente principalmente en acuerdos
bilaterales que definen las modalidades y los
precios de transacción, los criterios de garan-
tía de suministro y los peajes de transmisión
asociados, en los cuales el punto esencial a
negociar es el reparto de los beneficios del
comercio entre los países. Cada país ha recu-
rrido al comercio de electricidad a partir de
una normativa regulatoria nacional propia, y
se han creado o modificado las normas inter-
nas de modo de permitir el comercio interna-
cional, en general sin afectar esencialmente la
regulación nacional.
En la UE existe una institucionalidad multi-
lateral para todos los sectores de la economía
que ha generado reglas para el comercio de
electricidad, las cuales, o bien se aplican, o bien
se proponen como objetivo común. Ese
modelo de integración del mercado eléctrico
único que busca la UE tiende a tratar el comer-
cio de electricidad como el de una mercancía
cualquiera, y las peculiaridades del sector eléc-
trico solo aparecen como aspectos técnicos,
si bien muy complejos de resolver, que inci-
den en los procedimientos de asignación de
Países Capacidad de interconexión
con el área central
como % de la demanda
de cada área satélite
Fuente: Curso de Especialización en Economía del Sector Energético, edición 2005-2006, Universidad Carlos III de Madrid.
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capacidad de transporte, fijación de precios y
de peajes. En ese ideal, una empresa de cual-
quier país en teoría podría abastecer a cual-
quier consumidor de otro país. Por esto, en la
UE la existencia de mercados competitivos para
la generación y la posibilidad jurídica del ac-
ceso de los consumidores finales en forma di-
recta al mercado eléctrico han sido vistas
como una necesidad para el desarrollo del co-
mercio internacional de electricidad y como
forma de lograr un marco de igualdad entre
los usuarios en el acceso a la energía, en la
competencia dentro del espacio económico
de la UE.
Si bien la idea de un mercado eléctrico úni-
co integrado, con reglas comunes y basado en
la igualdad y no discriminación de todos los
participantes sin importar el país al que per-
tenezcan parece sumamente atractiva, no es
inmediato que los resultados de la interco-
nexión y el comercio internacional en la UE
hayan sido notoriamente superiores a los de
América del Sur hasta el presente, tomando en
cuenta las demás características de los secto-
res eléctricos de ambas regiones, con la salve-
dad de que una comparación cuantitativa a
este respecto es extremadamente compleja.
Dada la situación energética e institucional
del sector eléctrico en los países de América
del Sur y en especial de los más cercanos a Uru-
guay, la evolución del comercio en el sentido
del modelo de integración de mercados pare-
ce improbable en los próximos años. Por eso
adquiere interés el análisis de los progresos po-
sibles dentro del modelo de negociación en-
tre países, capaces de permitir el pasaje de los
acuerdos bilaterales a otros multilaterales (ne-
cesario en el caso de Uruguay, que pronto ten-
drá interconexiones fuertes con dos países),
favorecer la realización de todas las transac-
ciones convenientes (que probablemente no
se están realizando dados los costos de tran-
sacción en la negociación bilateral actual) y
permitir a nuestro país la mayor participación
posible en los beneficios del comercio.
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